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访谈嘉宾

Mario V 弘毅投资研究员 费悦

访谈简介

$白云机场(SH600004)$作为广州与世界的超级连接器，白云国际机场旅客吞吐

量在飞速增长，2016年白云国际机场旅客吞吐量达5978万人次，排名世界第十

五，一举奠定了面向东南亚及澳洲第一门户枢纽的地位，本期访谈我们请到了弘

毅投资研究员费悦@Mario来与大家交流探讨~

民航局数据显示，2016年我国境内机场主要生产指标保持平稳较快增长，全年

旅客吞吐量首次突破10亿人次，完成101635.7万人次，比上年增长11.1%。其

中，国际航线首次突破1亿人次，完成10234.0万人次，比上年增长19.3%。北

京、上海和广州三大城市机场旅客吞吐量占全部境内机场旅客吞吐量的26.2%。

那么白云机场目前在国内机场里的地位怎样？未来增长潜力几何？速来提问~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：白云机场(SH600004)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 水皮江鸟：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：问两个问题，1、如何看待白云机

场和深圳机场的竞争？考虑现在深圳机场境外航线占比只有5%，如果深圳机场在这块

逐步发力，会对白云机场造成什么样的影响。2、白云机场未来一段时间资本支出都比

较大，如何看待这块的影响？谢谢

[答] Mario：
白云和宝安机场的竞争会有，但并没有那么近。如果不是没票了，没人会要去深圳的

飞白云，或者要去广州的飞宝安。双方竞争的分界线大致是东莞以东去宝安，广州以

西和南来白云。

每家机场都想发力国际线，这取决于客源。同样的，非洲兄弟不会飞到宝安再来广

州，上海人也不会去宝安中转去新加坡。双方都有各自的市场。

资本开支是打造世界顶级机场的必要手段，就看投资效率。白云T2及附属投资136

亿，相比首都机场T3在10年前投资250亿，浦东机场现在的卫星厅201亿不知道便宜

到哪里去了。

[问] 海风投资：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：怎么看白云机场未来发展潜力？有

哪些增长空间？

[答] Mario：
去年客流量5974万，过不了10年就上亿了。机场收费标准仍低于世界较多，非航空收

入的基数也很低。增长空间很多。

[问] kgjr：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：您好！请问，限制白云机场航班数

量增长的最主要因素是什么呢？是白云机场的硬件设施（包括航站楼和跑道等等）还

没有跟上？还是因为中国的空域资源太过于紧张？即使航站楼和跑道的资源都比较充

裕了以后，因为苦于资源较少，限制了航班的起降架次？

[答] Mario：
目前的限制是航站楼。T1太老了，多次修修补补后勉强能有4000万接待能力，却已经
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接待了6000万人次。T2造完后就会释放出较多空间。

[问] kgjr：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：还想问一个问题，因为A股的机场

股里面，上海机场和白云机场的跑道都是向大股东租赁的。那么会不会存在这样的情

况，未来业绩好转以后，大股东或者当地政府觉得机场太好赚钱了，就把跑道的租赁

价格大幅度提升，这样子以来，机场股就显得比较鸡肋了 . . .烦请帮忙解惑，谢谢！

[答] Mario：
这个是蛮麻烦的。白云还好，广州地价便宜，白云机场那地方还是乡下。浦东机场的

租金连年大涨，要是租金是按上海房价算的，那肯定受不了。关联交易不透明，也无

法问出更多。

[问] 阿斯蒂芬131：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：2016 年 4 月，白云机

场高峰小时数从 65 提升至 71 架次 /小时（实际运行为 69 架次 /

小时）。请问在空域吃紧且跑道数量难以增加的情况下，高峰小时数未来还有没有提

高的空间？

[答] Mario：
白云目前的跑道的理论极限高峰时刻可以达到接近80。还有第4/5跑道待造，跑道问题

不大。华南的空域是三大经济区中最宽裕的，广州比深圳更宽裕。高峰时刻肯定有提

升空间。

[问] 阿斯蒂芬131：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：还有个问题，新机场收费标准将于

 4 月 1 日执行，请问对公司的业绩有何影响？

[答] Mario：
新标准把白云机场升格了，规定收费的增加幅度很小，可以忽略。但放开了一些定

价，机场可以和航空公司议价，大机场是有自己的话语权的。

[问] 茅草鱼：
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关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：在珠三角地区，除了广州白云机场，还

有香港国际机场以及野心勃勃的深圳机场，虽然国家给广州定为枢纽，但深圳和香港

的需求量实实在在摆在那里。所以想问，广州白云机场如何面对深圳和香港的竞争？

[答] Mario：
刚才说过白云和宝安的竞争了。白云和赤腊角的竞争是极其有利的。华南的中转重心

越来越从香港转向广州，从国泰惨淡的财报就可得知。而宝安和赤腊角之间有空域的

重叠，根据民航总局的说法，宝安要给赤腊角让路。

[问] 绿衫军：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：白云机场在可预见的未来十年会有

遇到天花板么。比如客流货流吞吐量见顶。谢谢

[答] Mario：
机场的天花板主要有：客源、空域、跑道、航站楼、民航总局。机场自己管得到的就

是客源、跑道和航站楼，白云没有瓶颈。空域一部分是地理决定，这个白云也没问

题；另一部分军方决定。军方和民航总局的事就没法提前知道了。

[问] 胡言的呓语：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说 :  白云机场估值一直很低，是之

前做了伤害投资者的事导致这么低的估值吗？

[答] Mario：
白云对股东一直挺不错的。2003年上市以来，累计分红40亿元，占净利润38%。中间

只有两次定增融资11.8亿元，还有这次的35亿元可转债还没怎么转股。

[问] 无尽的航行：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：珠江三角洲地区有6个其他机场，

是否会造成较激励的竞争？

[答] Mario：
虽然看起来有6个机场，其实就是白云、宝安、赤腊角3个。另外3个没生意的。
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[问] 林小壄：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：你好，请问2015年白云机场将T2

航站楼从集团手里拿到上市公司，当时计入上市公司财报的在建工程只有18亿，而

到16年报在建工程为79亿，公司每年产生大概17亿经营性现金流，再加上16年发行

的35亿可转债，正好足够支付61亿的工程款。但是目前公司并无长期负债，那么要达

到18年初完工总计135亿的工程支出，在剩下的一年工期，公司将如何填满这些资金

空缺？你认为会继续发行可转债吗？谢谢！

[答] Mario：
公司除了可转债以外，没有1分钱贷款和债券。以这样优质的资产负债表去借钱，借到

下浮的贷款，发4%出头的公司债，都是没有难度的。

[问] 无尽的航行：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：求教玛丽奥为什么13以后白云营

业税及附加大幅下降。

[答] Mario：
2012年11月1日起，广东省交通运输业开始营改增。

[问] 沈潜：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：费总好，白云机场现在是您组

合$Mario的长期记录(ZH000770)$的第二重仓股，您可否分享下关于白云机场的投资

逻辑？非常感谢。

[答] Mario：
便宜，现金流好，增长不错，就够了

[问] RiJOky：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：费总好，

1、如何看接下来三到五年白云机场的增长？

2、怎么看最近各司研报说的很热闹的免税店招标？

[答] Mario：
免税店是非航空收入的最大来源。原来是政府定价的，去年改为市场化了，机场的分
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成一下子从20%左右跳升至40-

50%。预期之外的大肥肉。全世界大机场都是这个分成比例，这就是市场化应有的定

价。这块收入目前还未进入机场的利润表内。

[问] RiJOky：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：费总好，

1、如何看接下来三到五年白云机场的增长？

2、怎么看最近各司研报说的很热闹的免税店招标？

[答] Mario：
回复@helong: 因为原来白云没有T2，T1也没有入境免税，原来的免税收入很

少。重新招标后，原来的数就没意义了，要重算。券商是用保底租金来算的，这个不

准。拍个脑袋，白云国际客流量是浦东的41%，理论免税品销售额就算浦东的30%好

了。浦东去年免税品销售额在50亿左右，白云如果有15亿，提成42%，就有6.3亿收

入。由于免税店要在2018年底才全部开出来，还有2年的增长。到2019年，有9-10

亿免税收入也是很正常的。 / /@helong:回复@Mario:费总预计免税租金一年大约增加

多少利润。

[问] 无尽的航行：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：珠江三角洲地区有6个其他机场，

是否会造成较激励的竞争？

[答] Mario：
回复@龙炎-海盗 :  白云与宝安机场相隔约100公里，基本没有互相干扰。宝安与

赤腊角距离较近，且起降通道相交，有一些冲突。 / /@龙炎-海盗 :回复@Mario:深圳机

场不是里广州白云机场很近哈？

[问] 阿斯蒂芬131：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：2016 年 4 月，白云机

场高峰小时数从 65 提升至 71 架次 /小时（实际运行为 69 架次 /

小时）。请问在空域吃紧且跑道数量难以增加的情况下，高峰小时数未来还有没有提

高的空间？
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[答] Mario：
回复@helong: 宝安机场在2012年创下了单跑道34的纪录，厦门高崎机场目前也

有32.5时刻。白云有1根独立跑道+1组近距跑道，产能约等于2.5根独立跑道。按单跑

道32时刻算，总计80时刻。 / /@helong:回复@Mario:这个数字是怎么得到的呢？

[问] RiJOky：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：费总好，

1、如何看接下来三到五年白云机场的增长？

2、怎么看最近各司研报说的很热闹的免税店招标？

[答] Mario：
回复@EK001: 全世界的免税商在大机场里开的店几乎都是亏钱的，不亏钱就竞不

到标。机场在全世界都是超级地主，比商场NB多了。 / /@EK001:回复@Mario:提成难

道是提营业额？那免税店还能活下去？

[问] 玉米江湖：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：费总怎样看珠三角新干线机场对白

云的影响，谢谢

[答] Mario：
其实就是传了挺久的广州第二机场。北京和上海都有第二机场了，不也好好的？供求

关系是航空公司求机场让他们飞，不是机场求航空公司来飞。

[问] RiJOky：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：费总好，

1、如何看接下来三到五年白云机场的增长？

2、怎么看最近各司研报说的很热闹的免税店招标？

[答] Mario：
回复@helong: 免税店的面积大小没啥用的，是按客流量来定价的。 / /@helong:

回复@Mario:所以我觉得最保守的估计就是按照保底销售额乘以提成比例就可以算租

金了，出境预计是入境的三倍多。另外入境不止1100平，其实可以做到1300平面积。

我预计入境加出境能贡献十亿利润，只考虑这个因素，白云股价到30问题都不大。
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[问] 阿斯蒂芬131：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：2016 年 4 月，白云机

场高峰小时数从 65 提升至 71 架次 /小时（实际运行为 69 架次 /

小时）。请问在空域吃紧且跑道数量难以增加的情况下，高峰小时数未来还有没有提

高的空间？

[答] Mario：
回复@helong: 广州的天气和空域比深圳和上海都要好，准点率一直高出不少。

相信在上海和深圳机场被长时间延误的旅客们深有体会。 / /@helong:回复@Mario:明

白，谢谢。接下来要看白云机场的管理水平是否还能提升，正点率是否还能维持在高

位甚至再往上了

[问] 沈潜：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：费总好，白云机场现在是您组

合$Mario的长期记录(ZH000770)$的第二重仓股，您可否分享下关于白云机场的投资

逻辑？非常感谢。

[答] Mario：
回复@起个名字好烦啊哈 :  所有公司的贵和便宜都用未来分红的折现与现价对比得

出。其他任何指标都有很大偏差。 / /@起个名字好烦啊哈 :回复@Mario:请问马里奥如何

评估机场股的贵与便宜啊，主要看什么指标啊

[问] 林小壄：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：请问新机场建成之后飞机起降机次

会有多大的增幅？机场建成之后折旧，人员聘用等对航空性业务的净利率影响会怎

样？

[答] Mario：
航站楼增加旅客量接待能力，跑道才增加飞机起降数。T2不增加起降数。现有跑道增

长空间充足，未来还有4/5跑道。建成当期利润下降是必然的，随后逐渐回升。

[问] 林小壄：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：你好，请问2015年白云机场将T2
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航站楼从集团手里拿到上市公司，当时计入上市公司财报的在建工程只有18亿，而到1

6年报在建工程为79亿，公司每年产生大概17亿经营性现金流，再加上16年发行的35

亿可转债，正好足够支付61亿的工程款。但是目前公司并无长期负债，那么要达到18

年初完工总计135亿的工程支出，在剩下的一年工期，公司将如何填满这些资金空

缺？你认为会继续发行可转债吗？谢谢！

[答] Mario：
回复@大战师 :  2015年底公司净资产95.7亿，要一下子借100多亿负债也不是不行，

负债率稍微有点高。增加35亿资本金再借100亿，看起来就挺合理了。 / /@大战师 :回

复@Mario:白云为什么要发可转债摊薄股份？以公司的资质信用，能够借到很低的贷

款，发债也很容易。

[问] 林小壄：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：请问新机场建成之后飞机起降机次

会有多大的增幅？机场建成之后折旧，人员聘用等对航空性业务的净利率影响会怎

样？

[答] Mario：
回复@林小壄 :  T2增加的是停机位和登机位，不是起降的跑道。高峰时刻还有提升空

间。至于69是不是可靠，以今年1月为例，起降39335架次，每天1269架次，每天等

效满载时间19小时，得出每小时66.8架次。所以69这个数基本上可靠。 / /@林小壄 :回

复@Mario:t2不是会新增一百多个机位嘛？那么国家给的71的起降架次在45跑道建成

之前不会在上调吗？还有请问现在69的真实起降架次数据可靠吗？是如何测算出来的

[问] 有所坚持123：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说 :  请问上海机场毛利比白云机场

高因航线好理解，为何管理费率要高出上海机场一倍呢？

[答] Mario：
白云的地服在上市公司合并报表里面，所以员工数量特别多，费用就很高。而地服业

务因为限价，一直不赚钱还亏钱。这次放开定价之后，不知道能涨多少。浦东的地服

是个合资公司，放在投资收益里，没进费用。
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[问] 林小壄：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：请问新机场建成之后飞机起降机次

会有多大的增幅？机场建成之后折旧，人员聘用等对航空性业务的净利率影响会怎

样？

[答] Mario：
回复@林小壄 :  卫星厅怎么可能增加起降架次？配套建造的下穿式通道倒是可以略

微提高飞机的滑行效率，间接轻微提升起降效率。 / /@林小壄 :回复@Mario:那之前媒体

说浦东机场卫星厅建成会提高起降架次也是不可靠的？

[问] 无尽的航行：
关于$白云机场(SH600004)$，对@Mario 说：请教市场给白云机场低估值大概是

担心哪些方面？未来的折旧么？毕竟上海机场，深圳机场都是20PE+.

[答] Mario：
不要向市场先生问逻辑。买股票买的不是预期差，而是绝对价值。

[问] 要闻直播：
【上海新开盘商品住房：公证机构主持，摇号公开销售】据上海观察，上海市住建委

下发通知，明确要求新开盘商品住房采取由公证机构主持的摇号方式公开销售；严格

落实购房实名制；不得以任何名义收取价外价。(证券时报

网)http://kuaixun.stcn.com/2017/0504/13332816.shtml

[答] Mario：
明天开始可以打新房了

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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